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摘 要 
信息披露是连接证券市场中投资者和上市公司的纽带，是投资者进行投资决策
的重要依据，高质量的信息披露是引导资源有效配置的关键。同时，信息披露是外
部投资者监督大股东和管理层自利行为的重要手段，有利于降低代理成本，防止广
大投资者的利益遭受损失。随着我国证券业的蓬勃发展，信息披露的质量逐渐引发
了学界的关注。 
本文在委托代理理论研究成果的基础上，结合高阶理论、管理层才能信号假说、
非正式制度理论和柠檬市场理论等，从“论资排辈”这一非正式制度对公司管理层
认知和价值观、管理风格、才能等方面的影响入手，分析论资排辈对信息披露质量
的影响。本文以 2004 到 2013 年的深市A 股上市公司为对象，实证检验了论资排辈
是否会对信息披露的质量产生影响。进一步地，考虑到信息披露质量不仅受到企业
内部因素的影响，同时会受到外部监管的影响，因此本文以是否在A股和H 股交叉
上市作为分组依据，检验交叉上市是否会影响论资排辈对信息披露质量的作用。 
研究结果显示，我国上市公司的信息披露质量受论资排辈的影响，具体表现为，
与非论资排辈的公司相比，论资排辈公司的信息披露质量更低；进一步以交叉上市
变量为依据进行分组检验，结果显示论资排辈对信息披露质量的负向影响仅存在于
非交叉上市的企业中。 
本文的研究创新性地将委托代理理论与高阶理论结合，更加全面地分析了影响
信息披露质量的因素，不仅丰富了信息披露质量的研究范围，同时也拓展了高阶理
论的应用领域，为高阶理论在信息披露质量领域的研究提供了经验证据。更重要的
是，本文的研究弥补了论资排辈这一非正式制度的实证研究尚处空白的缺憾，并且
为后续的研究提供了新的思路。 
关键词：论资排辈；信息披露 
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Abstract 
Information disclosure is the link between investors and listed companies in stock 
market, providing important evidence for investment decisions, and playing a key role in 
improving market efficiency. Besides, information disclosure is also a crucial method for 
investors to supervise the majority shareholders and the management, which is beneficial to 
avoid agency problem and to protect minor shareholders. With the prosperity of Chinese 
stock market, various scholars focused on the quality of information disclosure. 
Based on the classical research framework of agency problem, I examine the effect of 
“Seniority” on the quality of information disclosure. Seniority is a kind of informal 
institution which is highly correlated to the belief and capability of the management of 
companies. According to signaling theory, the capability of the management is an important 
signal of the quality of company under the circumstance with asymmetric information. 
Hence, seniority should be a good indicator of information disclosure quality. 
Using data from listed companies in Shenzhen A stock market during 2004 to 2013, I 
examine the effect of seniority in information disclosure issue. Evidence suggests that the 
quality of information disclosure of Chinese listed companies is affected by seniority. 
Seniority companies perform poorer quality of information disclosure. Moreover, in 
cross-listed companies seniority effect is weaker, which indicates the involvement of 
external regulation. 
I extend the research framework of principal-agency problem. By applying upper 
echelons theory in the field of information disclosure, I make contribution to the potential 
factors that affect quality of information disclosure, and provide empirical evidence of 
seniority effect. 
Key Words：Seniority; Information Disclosure Quality 
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1 引言 
1.1 选题背景 
进入二十一世纪以来，证券市场蓬勃发展和逐步完善，其在配置社会资源方面
发挥了不可或缺的作用，对中国经济的影响力也日益彰显。而信息披露是连接证券
市场中上市公司和投资者的纽带，有利于降低资金提供者和资金需求者之间的信息
不对称的情况，是投资者进行投资决策的重要依据。因此，高质量的信息披露是引
导资源有效配置的关键。同时，信息披露是外部投资者监督大股东和管理层自利行
为的重要手段，有利于降低代理成本，防止广大投资者的利益遭受损失。 
为了促进证券业的健康发展和保护投资者的利益，相关部门借鉴成熟市场的经
验，颁布并实施了一系列信息披露制度，在规范我国上市公司信息披露方面做了一
定的努力。然而不容忽视的是，我国证券市场仍然存在着大量问题，安信信托、海
纳、科龙等等一系列财务造假、信息披露违法违规的丑闻不仅侵害了广大投资者的
利益，也极大地挫伤了投资者的信心，成为了阻碍证券市场健康发展的绊脚石。这
些事件的发生凸显了信息披露质量课题的重要性，促进了理论界的相关进步，但是，
这些层出不穷的丑闻，也揭露了相关研究存在的缺陷，企业信息披露的质量理当引
起更多的关注。 
1.2 研究意义 
对于上市公司信息披露质量，现有研究大多是从委托代理理论和信号传递理论
的角度出发做出理论分析。委托代理理论认为，所有权和经营权的分离引发了代理
问题，委托人和代理人的利益往往是不一致的，并且由于契约的不完备和信息不对
称，如果公司缺乏一系列合理并且有效的制度，代理人（经营者）的行为很可能使
得委托人（所有者）的利益发生损失，从而导致“道德风险”和“逆向选择”，公司
治理就是用来控制代理问题的制度安排。而公司治理与信息披露质量之间关系的理
论主要有两种观点，一部分学者认为信息披露是公司治理的关键，因为代理问题源
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于委托人和代理人之间的信息不对称，信息披露是解决信息不对称的一个关键途径，
因此，信息披露更充分、准确、透明能够使得委托人更好地监督代理人的行为从而
降低代理问题发生的可能性；另一部分学者认为，信息披露质量的提高有赖于有效
的公司治理，因为在公司治理机制较为完善时，委托人能够较好地监督代理人，代
理人出于自利动机隐瞒或者虚构信息的可能性更低，从而提高了信息披露的质量。
信号传递理论认为，信息披露具有向外部传递信号的功能，从而能够在一定程度上
解决逆向选择问题，因此当企业有信号传递动机时，会更倾向于提高自愿性信息披
露的水平。 
查阅文献能够发现，国内现有关于信息披露质量影响因素的研究主要关注公司
治理结构，包括股权结构和董事会特征等，但是可以注意到，前人研究的结论并不
一致。造成这一现象的可能原因包括两点：首先，部分学者在研究公司治理结构与
信息披露质量关系时，并未斟酌变量之间的因果关系，甚至在理论分析与研究设计
部分混淆了这两种因果关系，这可能导致研究结论存在偏差；另外，前人研究结论
的不一致可能与委托代理理论自身的缺陷有关，以委托代理理论为基础的传统研究
往往将管理者视为同质的，认为在一定的监督和激励下，个体管理者会做出相近的
决策，然而这与现实存在一定差异，现实中管理者的个人特质也可能对决策和行为
产生不同影响。 
因此，高阶理论为我们研究影响信息披露质量的因素提供了另一个思路。高阶
理论认为，管理层是异质的有限理性的决策者，因此管理层的认知和价值观会导致
他们做出不同的决策从而影响组织的成果表现。然而目前国内从高阶理论角度来深
入研究管理层特质对信息披露质量影响的研究还很少，可能的原因在于采用传统研
究普遍使用的人口统计学变量作为心理因素的替代变量无法准确地反映管理层的认
知和价值观等心理特征。为了弥补国内高阶理论研究缺乏的遗憾，寻找更能够代表
管理层认知和价值观的变量就显得尤为重要。值得注意的是，诸如社会关系、论资
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排辈等非正式制度在我国具有非常鲜活的生命力，这些文化和习俗从根源上深刻地
影响着人们的认知和价值观，并且引导着人们的行为。因此，本文在传统委托代理
理论研究成果的基础上，结合高阶理论、管理层才能信号假说、非正式制度理论和
柠檬市场理论等，具体分析了存在论资排辈的公司在管理层认知、价值观、管理风
格和才能等方面的特征，并将这些特征结合起来分析论资排辈对信息披露质量的作
用。 
本文的理论意义和现实意义包括以下几个方面： 
（1）理论意义  
第一，在信息披露研究方面。一直以来，学界基于委托代理理论研究信息披露
质量的影响因素并且取得了丰硕的成果，然而许多研究的结论并不一致，这可能表
明了单独使用委托代理理论解释信息披露存在一定的缺陷。高阶理论的发展给我们
提供了另一种思路。管理层在公司中具有重要的地位，他们在认知和自身能力上的
差异会决定他们的行为进而影响企业披露信息的程度和水平。因此，以高阶理论为
切入点来研究影响信息披露质量的因素就成为一个很有意义的命题。然而国内现有
研究大多忽略了这一研究角度。正是基于这一缺憾，本文在委托代理理论的基础上，
结合高阶理论，试图更加全面地分析影响信息披露质量的因素，丰富信息披露质量
的研究范围。 
第二，在高阶理论研究方面。一方面，目前国内基于高阶理论的研究大多关注
管理层特质对企业战略决策和绩效的影响，尽管信息披露也是一项非常重要的决策
活动，但从高阶理论角度研究公司信息披露的文献非常少，本文的研究拓展了高阶
理论的应用领域；另一方面，现有关于管理层特征对信息披露质量影响的研究大多
是基于国外的公司，而不同国家的管理层具有不同的特征。基于我国特殊的制度环
境，本文从论资排辈角度出发来分析其对中国上市公司管理层的认知和能力等方面
的影响，从而进一步为高阶理论在信息披露质量领域的研究提供了经验证据。 
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第三，在自愿性披露动机假说研究方面。对企业自愿性信息披露的动机的研究
概括起来主要包括六种假说：资本市场交易假说、公司控制权竞争假说、股票报酬
假说、诉讼成本假说、管理层才能信号假说和专用成本假说等。其中有关管理层才
能信号假说的研究仍较为缺乏，原因可能在于管理层才能是一个难以测量的指标，
现有的研究大多局限于使用管理层的经营业绩来替代管理层才能。本文结合柠檬市
场理论，经分析发现存在论资排辈的公司与不存在论资排辈的公司相比，管理层的
能力可能更差，因而本文从一个全新的角度为衡量管理层的能力提供了思路。同时
本文的研究为管理层才能信号假说提供了经验证据，弥补了已有研究的不足。 
第四，在非正式制度理论研究方面。非正式制度对信息披露质量影响的研究目
前主要集中于社会关系方面，并且已经取得了一定的研究成果。但遗憾的是，论资
排辈作为在我国广泛存在并饱受关注的非正式制度，却从未有学者对此进行过实证
研究。论资排辈在我国具有悠久的历史并且作为一种文化已经深入到现代企业管理
之中，必然会影响管理者的认知和价值观，最终影响他们的决策。但论资排辈是一
个较为抽象的概念，它的定义和衡量均存在一定的困难，本文通过公开披露的年报
中独立董事的姓名排序来衡量样本公司是否存在论资排辈的现象，创造性地为论资
排辈的计量提供了一种较为客观的方法。本文的研究弥补了论资排辈这一非正式制
度的实证研究尚处空白的缺憾，拓展了非正式制度理论的研究范围，并且为后续的
研究提供了新的思路。 
（2）现实意义 
首先，本文对影响企业信息披露质量的因素进行了更加全面的分析，可以使得
投资者对企业信息披露的动机和意愿有更加深刻的理解，对投资者的投资决策提供
帮助并有效防止投资者的利益受到侵害；其次，本文对于我国上市公司信息披露动
机和策略选择的分析，可以帮助我国的监管机构制定更加完善的监督管理机制；最
后，本文研究发现论资排辈的非正式制度会对企业管理层的心理因素和个人能力产
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生影响，从而影响他们的信息披露动机和决策，因此本文的研究为改善公司治理和
合理安排企业的人才选拔机制提供了思路。 
1.3 研究内容与框架 
1.3.1 研究方法与主要内容 
本文采用理论研究与实证研究相结合的方法，但以实证研究为主。首先本文回
顾了国内外学者在信息披露质量和论资排辈领域的相关研究成果，在此基础上，指
出目前国内有关信息披露质量影响因素的研究鲜有从管理层特征角度着手进行探索
的；接着本文通过对委托代理理论、高阶理论、管理层才能信号假说、非正式制度
理论和柠檬市场理论的介绍，指出非正式制度会影响管理层的心理和才能，进而影
响他们的行为和决策；其次在对中国特有的非正式制度“论资排辈”进行简单回顾
的基础上提出了本文的第一个假设，即论资排辈对信息披露质量有负向影响；更进
一步地，考虑到外部监管环境会对企业的行为产生影响，本文以是否交叉上市作为
依据对样本进行分组，分析交叉上市是否会影响论资排辈对信息披露质量的负向作
用，并提出了本文的第二个假设；最后进入本文的实证研究部分，通过描述性统计、
皮尔森相关性分析、Logistic回归、稳健性检验以及内生性检验等实证研究方法，验
证了本文的假设。本文主要内容如下： 
第一章为引言部分，首先第一节介绍了本文选题的背景，第二节阐述了本文的
研究意义，第三节介绍了本文的研究内容，并绘制出基本框架。 
第二章为文献综述，在概念界定部分，本文对研究涉及的信息披露质量与论资
排辈两个概念进行了解释与界定；在文献回顾部分，考虑到目前有关论资排辈的实
证文献几乎为零，本文一方面针对论资排辈的源流和评价进行了梳理，另一方面重
点回顾了信息披露质量的计量方法和影响因素的相关文献，从而为本文的研究提供
文献支持。 
第三章是理论分析与研究假设，首先介绍了委托代理理论、高阶理论、管理层
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才能信号假说、非正式制度理论和柠檬市场理论等基础理论，在此基础上提出了论
资排辈对信息披露质量有负向影响的假设 1，接着结合外部监督的影响，提出了论资
排辈对信息披露质量的负向影响仅存在于非交叉上市企业的假设 2。 
第四章是研究设计，首先介绍了本文的研究所选取的样本以及数据的来源，并
根据假设，收集信息披露质量、论资排辈以及其他相关控制变量数据，建立模型。 
第五章是实证结果分析，主要包括描述性统计，变量相关性分析、回归分析、
稳健性检验和内生性检验这几部分，稳健性检验和内生性检验证明了本文的研究具
有一定的稳定性，且不存在显著的内生性问题。 
第六章是总结，根据本文的研究结果得出结论，在此基础上揭示出本文的研究
启示，并客观地指出本文的局限性，为进一步研究提供了方向。 
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1.3.2 研究框架 
 
图 1.1：研究框架 
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